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業を 6 社抽出し、PE ファンドがエグジットする直前の 2 期間と、エグジット後の 2 期間の企業業績の変
化をスコアリングした。また、エグジット前後における個社ごとの取組みの変化を調査した。  
総合的な分析の結果、6 社すべてにおいて売上高が成長したほか、TOPIX に対する株価の成長率や PER、























2.3 PE 業界の現状と課題 




3.1 PE ファンドがもたらす価値 






























ない待機資金（ドライパウダー）が、世界全体で約 2 兆ドルを突破した（図表 1-1）。














（1989）は、MBO 後 3 年間の業績の変化を研究し、MBO の前年と比べて MBO 後の 3






図表 1-1： PE ファンドのドライパウダー（世界） 









Global Private Capital Dry Powder ($bn), 2006-2018/6
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図表 1-2： PE ファンドのドライパウダー（国内） 
（出所）PwC アドバイザリー合同会社（2018）『日本におけるプライベート・エクイ
ティ マーケットの動向と日本企業への活用に関する提言』プレキン社提供情報をも
とに PwC 作成 
 
図表 1-3： オルタナティブ資産への投資目的 
（出所）Preqin から年金シニアプラン総合研究機構作成 公益財団法人 年金シニアプ
ラン総合研究機構（2018）『海外年金資金等のプライベート・エクイティ投資に関す




























































































て、PE ファンドが登場した。また、PE ファンドの市場拡大に寄与したのは、LBO と
いう買収手法の存在も大きい。格付けが BB（投機的格付）以下のハイ・イールド債に
よって、買収資金を調達し、少ない元手で企業を買収できるようになった。さらに、
1980 年代後半に起きた、コールバーグ・クラビス・ロバーツ（KKR）による RJR ナビ



















調達の流動性向上を誘引し、2000 年代中盤には、主要なグローバル PE ファンドが日
本企業への投資を開始した（松木,2004）。 
 
2.3 PE 業界の現状と課題 
 2010 年以降の日本の PE ファンドによるバイアウト件数は、毎年約 100 件ペースで




















図表 2-2： PE ファンドが関与した日本企業の M&A 件数（左）・金額（右）の推移 
（出所）野村資本市場クォータリー 2018 Summer 
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2.4 PE ファンドのプレーヤー 







図表 2-8： PE ファンドの主要プレーヤー 
（出所）経済産業省（2017）第四次産業革命に向けたリスクマネー供給について 






























こうした問題点を抱える一方で、米国では 1980 年代頃から、KKR やブラックスト












































2.5.4 ROE と ROIC に関する議論 
2014 年 8 月に公表された「伊藤レポート」では、企業価値を高めるための条件とし
て ROE（Return On Equity）に着目し、最低 8%以上の ROE を求めた。UBS コア 200
の機関投資家にアンケートを行い、国内投資家 52 社、海外投資家 47 社から得た回答
の結果、海外の機関投資家が想定する資本コストは 7.2％であることが判明した。伊藤
（2018）は、PBR （Price Book Value Ratio：株価純資産倍率）に着目し、ROE が 8%








うものである。そうした背景から、近年では ROIC（Return On Invested Capital）を
導入する企業が増加している。ROIC は、資産から非事業用資産を取り除き、事業に供
する資本を以て、どれだけの利益を獲得したかを測定する点で、有用だとされている。
また、Koller ら（2016）は、企業の ROIC と成長率の 2 つが将来キャッシュフローと
利益を決め、ROIC が WACC（Weighted Average Cost of Capital）を超過し、売上が
成長することで企業価値が高まるとしている。 
 これらの議論から、ROE は財務レバレッジを測定でき、ROIC は事業に供された資
本に対する収益性を捉えることができるため、本研究では、ROE、及び ROIC を複合
的にとらえ、スコアリングしたうえで、業績を評価することとした。また、個社の分
析を行う際には、売上と ROIC の成長率にも着目している。 
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3.  先行研究レビュー  
3.1  PE ファンドがもたらす価値 






































3.2 LBO がもたらす影響 
LBO は PE ファンドにとって、低額資本で企業を買収できるため、巨大企業を買収
するハードルが下がるというメリットがある。一方、企業経営者の観点では、過大な
デットは企業に対して様々な影響を及ぼす。 
Cendrowski らは、LBO が有するデットの規律が、EBITDA 創出意識を醸成させると




一方、新貝（2015）は、1999 年に、日本たばこ産業株式会社（以下、JT）が RJR ナ
ビスコの海外たばこ事業（以下、RJRI）を買収した際、同社が行った LBO について、
問題点を指摘している。コールバーグ・クラビス・ロバーツ（以下、KKR）は、1989
年に RJR ナビスコを当時史上最高額の 250 億ドルで買収した。RJR ナビスコは、バラ
ンスシートに LBO によって発生した巨額の有利子負債が計上され、その借入金の返済
















経過後とでは、EBITDA が 42%増加することを示した。 
Loos（2007）の研究によると、エグジットタイプ別のパフォーマンスでは、Public Exit
（上場によるエグジット）が最も高いパフォーマンスを示した。セカンダリー・バイ








また、MBO という観点でみると、Weir ら（2015）は、1998～2004 年における英国




図表 3-1： MBO による営業利益の変化 
Kaplan（1989）”The Effects of Management Buyouts on Operating Performance a
nd Value”, Journal of Financial Economics 1989 
 
図表 3-2： エグジットタイプ別の平均投下資本とリターン 
（出所）Nicolaus Loos （2007）,Value Creation in Leveraged Buyouts. 
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図表 3-3： エグジットのパターンごとの割合とエグジットまでの投資期間 
（出所）Kaplan（2009）,Leveraged Buyouts and Private Equity. 
 






















































 第一段階では、対象企業における PE ファンドのエグジット直前二期間の実績と、エ
グジット後二期間のパフォーマンスを比較し、スコアリングした。分析手法は、Tabrizi
（2008）が企業変革の分析を行う際に利用したモデルを参考にしている。指標は 5 分
類 11 項目で 2 期間の変化率を計算した。この変化率を標準化する為、10 段階の数値に
換算し、スコアを計算した。分析に必要な各社の財務データは、SPEEDA（ユーザベ
ース）、日経バリューサーチ（日本経済新聞社）から情報を取得した。 



















で重要である。対 TOPIX 株価成長指数は、上場日の属する月を含めた過去 6 か月間の
株価平均値と、上場から 2 年後の月、及びそれを含む過去 6 か月間の株価平均値を求









図表 4-2 の数式を使い、変数を 10 段階に数値化した。これを仮の意味値と呼ぶ。次に
プラスの変化をもたらした場合はプラスに、マイナスの変化をもたらした場合は、マ
イナスの数値を取るよう、最終的な意味値に変換した（図表 4-3）。これによって、変




図表 4-1： 基準 
（出所）ベナム・タブリージ（2008） 『90日変革モデル』を参考に筆者作成 
 
図表 4-2： 仮の意味値への変換 
（出所）ベナム・タブリージ（2008） 『90日変革モデル』を参考に筆者作成 
 


















る。よって、エグジット直前期から、エグジット 2 期間後にかけて、売上高、及び ROIC
の年平均成長率を算出し、マトリクスにプロットした。競合他社は、SPEEDA（株式
分類 基準 評価尺度 重み
営業実績 売上高 変化率 2
EBITDAマージン 変化率 2
市場実績 対TOPIX株価成長指数 変化率 2
PER 変化率 2
時価総額 変化率 2
生産性 一人当たりの売上高 変化率 1
一人当たりの営業利益 変化率 1
財務安全性 株主資本比率 変化率 1
流動比率 変化率 1





































図表 4-4： 調査項目 
分類 テーマ 主な内容 
戦略 変革のアプローチ PE ファンドが見立てた変革への取組み方針 
戦略 ターゲット市場の設定や、実現の方向性等 
売上拡大 販路開拓 大手顧客との取引開始や海外進出等 
製品開発 新市場を開拓する革新的な商品の開発等 
業務効率化 事業譲渡/拠点廃止 ノンコア事業の売却や、拠点の統廃合等 
業務改善 オペレーションの改善等 
IT/設備投資 システムの新規導入・利活用等 
組織改革 ガバナンス強化 社外取締役やコーポレート・ガバナンスの取組 
組織構造の改善 組織設計や人材配置の見直し等 
人材育成 経営層の育成に関する各種取組み、研修等 




4.4  対象企業の抽出   
分析対象の企業を選定するにあたり、抽出条件を設定した。すべての条件に適合し































最終的に分析対象とした企業は 6社である。各社のプロファイルを図表 4-6に示す。 
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図表 4-6： 対象企業のプロファイル 
 






















本社所在地 山梨県 東京都 東京都 東京都 東京都 大阪府
設立年月 1944年07月 1984年02月 1962年04月 1982年09月 1968年10月 1939年01月
上場年月 1980年10月 2005年02月 1982年08月 1997年02月 2002年12月 1961年10月
上場廃止年月 2003年09月 2010年04月 2006年09月 2005年01月 2012年02月 2007年05月



































やまや 一般 伊藤忠商事 大東建託 一般
市場 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部
資本金(百万円） 3,976 5,722 3,511 26,985 572 16,620
従業員数
（連結：人）




































PEファンド カーライル カーライル カーライル
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5. 事例研究  















ァンドの資金を必要としたことがきっかけであった。2000 年 3 月期、事業拡大のため
に購入した土地価格の下落で多額の含み損が発生し、31 億円の最終赤字を計上した。






 2003 年 7 月、カーライルはキトーの TOB を発表した。買収総額 130 億円のうち、カ
































子負債は 2003年 9月末時点の 93億円から、2004年 7月時点には 67億円まで減少した。
在庫は、2006 年 3 月期で、2003 年の水準から半減する見込みとなった。 






2004 年 3 月、中国の建設ラッシュに伴う需要拡大に対応するため、上海に販売子会
社を設立し、高付加価値型のクレーンを開発することで、現地メーカーとの差別化を






2006 年 5 月にはドイツに現地子会社を設立し、8 月には吊り下げや資材を束ねる際
に使うチェーンブロックの小型製品を開発し、販売を開始した。 




































2011 年 3 月、カーライルは保有株式すべてを売却した。 
 
5.1.8 戦略（エグジット後） 
 カーライルが離れてからは、日本、中国、中南米、東南アジアの 4 極体制を確立し、
海外売上比率の拡大と地理的リスクの分散を図った。カーライルのエグジット直前に
















 エグジット後は、組織構造のグローバル化を推進した。2019 年 3 月期時点では、取
締役のうち、副社長に米国キトー社長のエドワード氏が就任し、さらに執行役員 11 人




5.2 チムニー  
株式会社チムニーは、「はなの舞」「さかなや道場」等を展開する居酒屋チェーンで
ある。1984 年にジャスコの出資で設立され、1997 年にハム大手「米久」の傘下となっ



















 2009 年 11 月、カーライルは、傘下企業のエフ・ディーからチムニーに対して、TOB










図表 5-1： チムニーのプロジェクトチーム 
プロジェクト名称 取組 
低価格業態開発 PJ 低価格店の開発、既存店でメニューを導入し実験 
さかな工房 PJ 食材加工施設で鮮魚等を下処理して店に配送する仕組を
考案 
CS PJ 顧客満足度を上げるため、集客成功例等を共有 
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人件費削減 PJ 効率的な人員配置等、人件費管理を徹底 
コストイニシアチブ PJ チラシの費用対効果を検証する等、経費削減策を作成 
既存店活性化 PJ 小規模のモデル店開発 
FC ビジネス強化 PJ フランチャイズ店の収益向上に繋げるスキーム構築 
管理機能 PJ 事業本部ごとにある事務チームの作業一本化 
IT システム強化 PJ 店舗を含めた社内イントラネットの充実 
（出所）『日経流通新聞』2010 年 3 月 9 日 015 頁 
 
5.2.4 業務効率化 









幡浜に子会社を設立した。午前 3 時に獲れた魚は同 8 時に羽田空港へ到着し、午後 1
時には店舗に届く体制が整備された。港から鮮魚を直接仕入れることで食材や物流コ







 2010 年 7 月から、低価格店に対抗するため、単価 200 円～400 円の店を展開した。
































 2012 年 12 月、チムニーは東証二部に再上場した。翌 2013 年 11 月には、酒類販売や





 カーライルは 2014 年半ばまでに保有株式すべてを売却した。 
 
5.2.8 売上拡大（エグジット後） 











 2016 年には、女性や若者をターゲットとした「炭火やきとり さくら」を出店し、
駅前の繁華街を中心に全国展開を開始したほか、ジンギスカン専門の店舗も展開を開
始した。 























































 2006 年 7 月、すかいらーくは NPF、及び CVC と共に MBO を実施した。買収総額











した。NPF、CVC が投資していた 2006 年から 2011 年には、グループ店舗数が 21％（約








 谷社長が就任した 2008 年からは、不採算店舗の閉店など、迅速な意思決定や合理化




























NPF、CVC による買収後、創業者である横川氏は二期 4 年で退くことを前提に、社
長を続投することとなったが、2007～2008 年にかけ二期連続で大幅赤字を計上した。
「再上場には最低 5 年は必要だ」とする横川氏に対し、「3 年でめどをつけてほしい」




 NPF・CVC によるバイアウト後は、両社から役員クラス各 1 名が社外取締役として
派遣された。社内取締役は 7 人から 5 人に削減し、ガスト等、主力業態の責任者は取
締役から執行役員に変更し、大規模な店舗改装等に専念することとした。各人の役割・
責任が重くなることを示すため、役職名はカンパニー代表から COO へ変更した。 
 2008 年には、NPF が副社長と専務の取締役 2 名を送り込み、改革スピードの向上を
図った。 






2013 年 1 月には、約 3,000 店舗のサービス改善とブランド力向上を図るため、ベイ
ンキャピタルが、米マクドナルドの元社長兼最高執行責任者を務めたラルフ・アルバ
レス氏を会長職に招聘した。 
 報酬面では、社員と契約社員に年 3 回の特別報酬を支給し、予算を超過した場合は、





2014 年 10 月、すかいらーくは 8 年ぶりに東証へ再上場した。2015 年 5 月にはベイ
ンキャピタルが保有株式の売り出しを開始し、出資比率を 70％台から 40％台に引き下
げた。ベインキャピタルは投資資金の回収を進める一方、取締役 7 人のうち 3 人を派
遣していたが、経営への関与は継続することとなった。 































5.4 ベルシステム 24 ホールディングス 
 株式会社ベルシステム 24 ホールディングスは、コールセンター業務を中心とした受











ベルシステム 24 は、ソフトバンク BB と提携し、ソフトバンク系通信事業のコール
センター業務の受託によって事業を拡大させる方針だったが、当時は CSK グループに
属していたため、成長は見込めない状況にあった。そこで米シティグループ系列の NPI
は、ベルシステム 24 の上場を維持したまま CSK に株式の買い取りをもちかけたが、
CSK が保有株の多くを売却した結果、NPI の持ち株比率が 70%を超過し、上場基準を
下回った。ベルシステム 24 としては意図せぬ上場廃止となった。 
 
5.4.2 ファンドによる買収 
上述の経緯にもとづき、2005 年に NPI がベルシステム 24 の支配株主となった。し
かし、4 年後の 2009 年、米シティグループは、金融危機の影響から、日本における事
業の見直しを行い、ベルシステム 24 の売却を決定した。日米欧の大手投資ファンド 10
社で競争入札を行い、2009 年にベインキャピタルが 1,200 億円で買収した。ベインキ
















 2011 年 4 月には、島根県松江市に拠点を開設し、オペレータの採用業務を一元化す
ることで、効率化と採用コストの低下を図った。同月には、課題としていたアジアへ
の拠点移設にも着手した。日本企業向けに各種業務を受託する BPO 事業を中国・大連
に移転して現地子会社を設立し、5 年間で 5 億円以上の経費節減を見込んだ。 
 業界全体では、電話対応を担当するオペレータの離職率が高く、ベルシステム 24 も
人材確保が経営課題であった。そのため、2012 年 1 月からは在宅勤務制度を導入し、
主婦が 30 分単位から短時間勤務できる体制を整備した。オペレータの勤務時間は、通
常 1 日 8 時間が基本であるが、在宅によって 30 分単位で勤務でき、子育てを行う主婦
が家事の空いた時間で対応することが可能となった。 





2011 年 6 月には、コールセンターの増強を発表し、福岡市に新拠点を設立した。当
時は東日本大震災直後であったため、事業継続に関する意識が高まり、間接業務の委
託ニーズが増加することを見込んだ。 











 2010 年 3 月には、代表を務めていた内田亮社長が退任し、後任にはベインキャピタ
ルでアジア・LLC のエグゼクティブバイスプレジデントを務めていた矢原史朗氏が就
任した。 






 2014 年 7 月、ベインキャピタルは、保有する発行済み株式の 49％を伊藤忠商事に売
却することを発表し、ベルシステム 24 は伊藤忠とベインキャピタルが設立した SPC
の傘下に入った。 
2015 年 6 月には約 10 年ぶりに東証一部に上場した。その後、ベインキャピタルは













た、グループの関連事業だけで約 5 千席分の需要があった。 
 
5.4.9 業務効率化（エグジット後） 






 2016 年 3 月より、通販サイト運営会社向けに、無料対話アプリ「LINE」を使用した
応対業務を開始した。オペレータが消費者からの質問に答えるほか、割引クーポンを
送信する業務の受託サービスを開始した。 









2016 年 2 月、伊藤忠商事で副社長を務めていた柘植一郎氏が、ベルシステム 24 の社
長に就任した。この時点でベインキャピタルはまだ一部株式を保有していたが、伊藤
忠が筆頭株主となったことに伴い、経営陣の刷新を図った。  






















ストの前身となる「日本医療事務センター」に改称した。2002 年 12 月には東証二部へ
上場した。 
その後、医療制度等の変化を受けて業績が停滞していたソラストは、2012 年 2 月に




















 ソラストは三井住友銀行から MBO の話を持ち掛けられ、2011 年 9 月、カーライルが
TOB を実施した。同社の投資ファンド NC ホールディングスを通じてソラストを買収
し、総額は 116 億円となった。 
 
5.5.3 買収後の戦略 
 MBO が完了した 2011 年 11 月から、カーライルとソラストは共同で 100 日プランの
策定に着手し、6 つの施策を打ち立てた。 
 

















































 2015 年に入り、カーライルは賃貸住宅の大東建託に保有株式の 37.5％を売却した。
売却額は 100 億円超となった。そのほか、東邦ホールディングスへ 5%、情報システム
のインフォコムへ 3％を売却した。 
 2016 年 6 月 29 日、ソラストは東証 1 部に再上場した。介護事業を中心に M&A を加
速させるにあたり、資金調達の選択肢を増やすことが目的であった。 












た。こうした方向性を踏まえ、2018 年 2 月に中長期の業績目標を発表し、2030 年まで
に連結売上高を 2017 年の 6 倍にあたる 1,500 億円に伸ばすとした。 
 
5.5.9 売上拡大（エグジット後） 
 カーライルのエグジット後は買収が加速した。2017 年 9 月には、愛媛県を地盤とす
る同業のベストケアを買収した（買収額 33 億円）。同年 10 月には、首都圏を中心に介
護事業を手掛ける日本ケアリンク（買収額 20 億円）、2018 年 10 月 1 日には関西を中心
に介護事業を手掛ける JAWA（買収額 10 億円）、同年 12 月には、都内中心に有料老人
ホームを展開する同業のオールライフメイト（買収額 10 億円）、2019 年 4 月には、デ
イサービスを提供する、なごやかケアリンク（買収額 12 億円）を買収した。事業譲渡
を含め、2017 年 9 月から 2019 年 8 月までに 11 件の M&A を実行させている。 
 
5.5.10 組織改革（エグジット後） 
 2017 年 10 月から、職員向けの研修を強化した。ソラストの社員は、入社直後から全
国各地の事業所に散らばり、研修は各地の職場内訓練に委ねられていたため、スキル
にばらつきがあった。そこへ、2017 年 4 月から e ラーニング研修「ソラスクール」を
導入し、各職員が PC やスマートフォンを使って空き時間に講座を受けられるようにな
った結果、研修内容の均一化と、現場で行う研修の負荷軽減に繋がった。 






















には重慶鋼球を買収した。ヨーロッパでは 2003 年にポーランド国営企業 FLT から鋼球








 ツバキ・ナカシマは、2006 年 11 月下旬に NPF から MEBO を持ち掛けられ、2007
年 2 月に TOB によって NPF が 97％を取得し、上場廃止となった。 
2008 年には世界的な金融危機が起き、その影響で野村グループはプライベート・エ
クイティ事業から撤退することとなった。こうして、2011 年 3 月にカーライルはツバ










カーライルとともに、100 日プランを策定し、5 つの経営方針を打ち出した。 
 
図表 5-3： 5 つの経営方針 
# 内容 
1 世界最高水準の製品・製造技術を継続的に進化させ、地球環境へ貢献し続ける 


































 2014 年 9 月には、天辻製作所との間で価格カルテルを結んでいたことが判明し、公





 2012 年 9 月、ツバキ・ナカシマは再上場を予定していたが、株式市場の低迷が続い
たため、上場延期を発表した。その後、2015 年に約 8 年ぶりに東証 1 部に再上場した。 










 2017 年 7 月には、米精密機械メーカーのエヌエヌから、精密ベアリング部品事業を




から 7 割に拡大した。 
 
5.6.9 その他 









6.  考察 





図表 6-1 に各指標の変化率を示した。また、図表 6-2 には変化率を標準化し、総合点
を算出した。尚、対 TOPIX 株価成長率は、算出のロジックが異なるため、図表 6-39
にまとめて示した。 
売上高の成長は、対象企業すべてにおいてみられた。外部環境の影響に加え、各社
ともエグジット後に販路開拓や M&A を行っていることが影響した。  
EBITDA マージンは、6 社中 1 社のみ上昇した。唯一プラスとなったソラストは、既
存事業の利益を改善し、新規事業を M&A によって展開することで、売上と利益両方
の成長を実現した。 
対 TOPIX 株価成長指数では、6 社中 5 社が上昇した。当該企業が業界内で高い期待
を寄せられていることがわかる。 
PER、及び時価総額は、6 社中 5 社が上昇した。唯一マイナスとなったキトーは、エ
グジット時に金融危機の影響を受けたことが影響したと考えられる。 






ROIC は 6 社中 2 社が上昇し、ROE は 6 社中 3 社が上昇した。唯一チムニーのみが
ROIC、ROE ともに上昇させている。 
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図表 6-1： 対象企業のスコア （標準化前） 
（出所）SPEEDA 各社財務諸表サマリーをもとに筆者作成 
 































1 チムニー 0.096 -0.053 0.864 0.793 1.487 -0.003 0.004 0.224 -0.042 0.231 0.235
2 ソラスト 0.234 0.163 1.158 0.793 1.253 -0.160 -0.092 -0.233 -0.162 -0.141 0.038
3 ツバキ・ナカシマ 0.684 -0.239 0.142 0.469 0.284 0.034 -0.259 -0.309 -0.582 -0.129 0.070
4 ベルシステム24HD 0.120 -0.046 0.218 0.317 0.557 -0.452 -0.468 0.126 -0.062 0.012 -0.043
5 すかいらーくHD 0.029 -0.118 -0.050 0.323 0.086 -0.024 -0.180 0.147 -0.329 -0.112 -0.281
6 キトー 0.086 -0.107 0.016 -0.848 -0.361 -0.059 -0.145 -0.142 -0.128 -0.070 -0.085





























1 チムニー 10.334 -10.183 12.907 12.682 14.741 -5.006 5.007 5.387 -5.073 5.400 5.406 51.60
2 ソラスト 10.810 10.565 13.811 12.682 14.089 -5.276 -5.159 -5.402 -5.281 -5.244 5.066 40.66
3 ツバキ・ナカシマ 12.326 -10.825 10.491 11.611 10.980 5.059 -5.448 -5.533 -5.995 -5.224 5.122 22.56
4 ベルシステム24HD 10.414 -10.159 10.755 11.093 11.906 -5.777 -5.803 5.218 -5.107 5.020 -5.074 22.49
5 すかいらーくHD 10.099 -10.410 -10.172 11.114 10.297 -5.041 -5.311 5.255 -5.568 -5.194 -5.486 -10.42
6 キトー 10.297 -10.371 10.054 -12.857 -11.244 -5.103 -5.251 -5.246 -5.222 -5.121 -5.147 -45.21




 スコアリングの結果、チムニーは 6 社中最も高いスコアを示した。中でも市場実績




ROIC ともに成長している。また、ROIC そのものもトップ 5 社の中で突出して高いこ
とから、筋肉質な経営を実現できていることが分かる。 

















2012年12月 2013年12月 2014年12月 2015年12月 基準値 比較値 変化率 意味値 意味値 重み 加重和
売上高 41,996 44,056 46,564 47,787 43,026 47,176 9.6% 5.17 5.17 2 10.33
EBITDAマージン 13.0 11.8 11.8 11.7 12.42 11.76 -5.3% 4.91 -5.09 2 -10.18
PER　（株価収益率） 12.02 17.89 23.91 29.73 14.96 26.82 79.3% 6.34 6.34 2 12.68
時価総額　（百万円） 15,183.00 25,607.00 42,937.00 58,506.00 20,395.00 50,721.50 148.7% 7.37 7.37 2 14.74
一人当たりの売上高 43,609,553 45,001,021 44,262,357 44,043,318 44,305,287 44,152,838 -0.3% 4.99 -5.01 1 -5.01
一人当たりの営業利益 3,415,369 3,165,475 3,261,407 3,345,622 3,290,422 3,303,514 0.4% 5.01 5.01 1 5.01
株主資本比率 35.77 38.27 41.12 49.49 37.02 45.31 22.4% 5.39 5.39 1 5.39
流動比率 87.75 85.85 82.29 84.01 86.80 83.15 -4.2% 4.93 -5.07 1 -5.07
ROIC 9.71 10.35 N/A 12.35 10.03 12.35 23.1% 5.40 5.40 1 5.40










図表 6-5：チムニー 売上高・ROIC の年平均成長率（2012-2015 年度） 
（出所）SPEEDA をもとに筆者作成 
 














































図表 6-8：チムニー バイアウトに伴う活動の変化  
分類 テーマ 主な改革の取組み 
戦略の変化 改革のアプローチ l 現場主導型で 100 日プランを策定 





製品開発 l 買収企業から獲得した知見で新業態を開発 
オペレーショ
ンの変化 
事業売却/拠点廃止 l 不採算店舗を閉鎖 




仕組みの変化 ガバナンス強化 l 週単位でのマネジメント 
組織文化 l データに基づいた予実管理 
l 店長クラスの意識改革 








 ソラストは、チムニーに次いで高いスコアを示した。同社は時価総額が約 2.5 倍に成

























2016年3月 2017年3月 2018年3月 2019年3月 基準値 比較値 変化率 意味値 意味値 重み 加重和
売上高 63,071 65,414 74,329 84,251 64,243 79,290 23.4% 5.40 5.40 2 10.81
EBITDAマージン 6.2 6.5 7.0 7.8 6.34 7.38 16.3% 5.28 5.28 2 10.57
PER　（株価収益率） N/A 18.72 33.69 33.45 18.72 33.57 79.3% 6.34 6.34 2 12.68
時価総額　（百万円） N/A 46,287.00 91,309.00 117,280.00 46,287.00 104,294.50 125.3% 7.04 7.04 2 14.09
一人当たりの売上高 4,594,333 2,754,622 2,935,816 3,240,922 3,674,477 3,088,369 -16.0% 4.72 -5.28 1 -5.28
一人当たりの営業利益 241,186 153,914 165,455 193,491 197,550 179,473 -9.2% 4.84 -5.16 1 -5.16
株主資本比率 37.60 43.09 31.49 30.43 40.35 30.96 -23.3% 4.60 -5.40 1 -5.40
流動比率 163.20 146.90 135.62 124.19 155.05 129.91 -16.2% 4.72 -5.28 1 -5.28
ROIC 14.64 17.61 14.31 13.39 16.12 13.85 -14.1% 4.76 -5.24 1 -5.24










図表 6-11：ソラスト 売上高・ROIC の年平均成長率（2015-2018 年度） 
（出所）SPEEDA のデータをもとに筆者作成 
 

































































図表 6-13：介護費の推移  
（出所）SPEEDA のデータをもとに筆者作成 
 
図表 6-14：ソラスト バイアウトに伴う活動の変化  
分類 テーマ 主な改革の取組み 
戦略の変化 改革のアプローチ l 医療事務受託事業の収益改善 
l 介護サービス事業の成長戦略立案 









業務改善 l 多能工化の育成 
IT/設備投資 l 初診受付システムや文書管理システム等の
活用 
仕組みの変化 ガバナンス強化 － 










 ツバキ・ナカシマは、3 番目に高いスコアを示した。売上高や PER、時価総額が伸
びたが、一人当たりの営業利益、株主資本比率、流動比率は低下した。 
 売上と ROIC の関係でみると、業界のトップ 5 社を突き放す売上高成長率を誇る一





















2015年12月 2016年12月 2017年12月 2018年12月 基準値 比較値 変化率 意味値 意味値 重み 加重和
売上高 39,178 36,886 53,244 74,832 38,032 64,038 68.4% 6.16 6.16 2 12.33
EBITDAマージン 23 23 17 18 22.88 17.42 -23.9% 4.59 -5.41 2 -10.83
PER　（株価収益率） 15.07 14.70 34.09 9.64 14.89 21.87 46.9% 5.81 5.81 2 11.61
時価総額　（百万円） 67,461.00 68,077.00 108,262.00 65,710.00 67,769.00 86,986.00 28.4% 5.49 5.49 2 10.98
一人当たりの売上高 20,652,609 19,599,362 17,298,246 24,327,698 20,125,986 20,812,972 3.4% 5.06 5.06 1 5.06
一人当たりの営業利益 3,748,023 3,678,002 2,269,331 3,232,120 3,713,013 2,750,725 -25.9% 4.55 -5.45 1 -5.45
株主資本比率 47.31 47.11 32.75 32.49 47.21 32.62 -30.9% 4.47 -5.53 1 -5.53
流動比率 857.99 945.56 472.63 280.84 901.77 376.73 -58.2% 4.00 -6.00 1 -6.00
ROIC 6.35 6.16 4.15 6.74 6.25 5.45 -12.9% 4.78 -5.22 1 -5.22









図表 6-17：ツバキ・ナカシマ 売上高・ROIC の年平均成長率（2015-2018 年度） 
（出所）SPEEDA のデータをもとに筆者作成 
 





















































図表 6-20：ツバキ・ナカシマ バイアウトに伴う活動の変化  
分類 テーマ 主な改革の取組み 
戦略の変化 改革のアプローチ l グローバル展開時マネジメント手法に焦点 























6.1.4 分析結果：ベルシステム 24 ホールディングス 
 ベルシステム 24 ホールディングスは、PER、時価総額が高い上昇を示したが、一人
当たりの売上高、一人当たりの営業利益が大きく減少したことが、スコアに影響して
いる。EBITDA マージンや ROE もマイナスとなっており、収益性や効率性の面でやや
悪化した。 
 売上高と ROIC の関係をみると、売上高成長は業界 3 社の中で最も低い。ROIC の成
長率は業界で 2 番目に高いが、ROIC そのものは業界内で平均的な値をとっている。 
 カスタマーケアサービス市場は、2008 年頃から堅調に推移しており、ベルシステム
24 も安定して成長している。また、同市場はトランス・コスモスとりらいあコミュニ

















2016年2月 2017年2月 2018年2月 2019年2月 基準値 比較値 変化率 意味値 意味値 重み 加重和
売上高 102,540 108,916 115,618 121,113 105,728 118,366 12.0% 5.21 5.21 2 10.41
EBITDAマージン 11 9 10 9 9.99 9.53 -4.6% 4.92 -5.08 2 -10.16
PER　（株価収益率） 14.5 15.9 19.9 20.1 15.17 19.98 31.7% 5.55 5.55 2 11.09
時価総額　（百万円） 72,884.0 68,233.0 111,383.0 108,291.0 70,558.50 109,837.00 55.7% 5.95 5.95 2 11.91
一人当たりの売上高 75,619,469 68,285,893 64,591,061 14,255,297 71,952,681 39,423,179 -45.2% 4.22 -5.78 1 -5.78
一人当たりの営業利益 6,551,622 5,123,511 5,206,145 1,009,887 5,837,567 3,108,016 -46.8% 4.20 -5.80 1 -5.80
株主資本比率 27.33 28.85 30.53 32.73 28.09 31.63 12.6% 5.22 5.22 1 5.22
流動比率 102.74 95.32 91.60 94.21 99.03 92.90 -6.2% 4.89 -5.11 1 -5.11
ROIC 5.31 4.42 5.33 4.51 4.86 4.92 1.2% 5.02 5.02 1 5.02









図表 6-23：ベルシステム 24 売上高・ROIC の年平均成長率（2015-2018 年度） 
（出所）SPEEDA のデータをもとに筆者作成 
 






























図表 6-26：ベルシステム 24 バイアウトに伴う活動の変化  
分類 テーマ 主な改革の取組み 
戦略の変化 改革のアプローチ l ベインキャピタルの保有ノウハウを導入 




販路開拓 l 全国各地に拠点を設立し、人材を確保 
製品開発 l 多言語対応可能な部門を設立 





業務改善 l 在宅勤務制度により主婦層の労働力を確保 
IT/設備投資 l 全拠点を仮想的に 1 フロアとして運営 
l セルフサービスを導入し入電を抑制 













 売上高と ROIC の関係をみると、売上高成長率は業界トップ 5 社の中で最も低い。
ROIC の成長率はほぼ変化がなく、ROIC そのものは業界トップ 5 社と比べて平均的な
値をとった。 





















2015年12月 2016年12月 2017年12月 2018年12月 基準値 比較値 変化率 意味値 意味値 重み 加重和
売上高 351,146 354,513 359,445 366,360 352,830 362,903 2.9% 5.05 5.05 2 10.10
EBITDAマージン 11.8 12.8 11.6 10.1 12.28 10.82 -11.8% 4.80 -5.20 2 -10.41
PER　（株価収益率） 20.2 16.5 18.7 29.9 18.35 24.28 32.3% 5.56 5.56 2 11.11
時価総額　（百万円） 304,945.0 300,789.0 315,666.0 341,940.0 302,867.00 328,803.00 8.6% 5.15 5.15 2 10.30
一人当たりの売上高 60,323,999 59,065,811 58,096,816 58,439,943 59,694,905 58,268,379 -2.4% 4.96 -5.04 1 -5.04
一人当たりの営業利益 4,776,842 5,206,431 4,542,266 3,646,036 4,991,637 4,094,151 -18.0% 4.69 -5.31 1 -5.31
株主資本比率 32.78 35.88 39.31 39.45 34.33 39.38 14.7% 5.25 5.25 1 5.25
流動比率 61.95 63.19 59.95 23.99 62.57 41.97 -32.9% 4.43 -5.57 1 -5.57
ROIC 7.15 8.10 7.61 5.94 7.63 6.77 -11.2% 4.81 -5.19 1 -5.19









図表 6-29：すかいらーく 売上高・ROIC の年平均成長率（2015-2018 年度） 
（出所）SPEEDA のデータをもとに筆者作成 
 



































































































図表 6-32：すかいらーく バイアウトに伴う活動の変化  
分類 テーマ 主な改革の取組み 
戦略の変化 改革のアプローチ l 外部人材を招聘 
l 現場主導の「考える組織」を創る 




販路開拓 l 小型店舗やステーキガスト等の業態を展開 
製品開発 l 顧客ニーズに合った専門店業態の展開 
オペレーショ
ンの変化 
事業売却/拠点廃止 l 小僧寿しを売却しガストに注力 
業務改善 l 立地選定や店内の導線設計を見直し 
l 売上予測とアルバイトのシフト設計の改善 
IT/設備投資 l デジタル活用を強化 












キトーは、6 社中最下位のスコアとなった。売上高及び対 TOPIX 株価成長指数は成
長を示したが、その他の指標はすべてマイナスとなった。大きく低下した指標は、PER
と時価総額である。PER は 2010 年 3 月期時点で 129 倍と割高評価されていたが、
2011~2012 年にかけて 24 倍、15 倍と低下した。また、時価総額は 2010 年 3 月期の 157























2009年3月 2010年3月 2011年3月 2012年3月 基準値 比較値 変化率 意味値 意味値 重み 加重和
売上高 32,605 23,925 28,095 33,282 28,265 30,689 8.6% 5.15 5.15 2 10.30
EBITDAマージン 11.4 6.9 8.1 8.3 9.15 8.18 -10.7% 4.81 -5.19 2 -10.37
PER　（株価収益率） N/A 129 24 15 128.59 19.57 -84.8% 3.57 -6.43 2 -12.86
時価総額　（百万円） N/A 15,688.0 10,359.0 9,697.0 15,688.00 10,028.00 -36.1% 4.38 -5.62 2 -11.24
一人当たりの売上高 21,158,339 15,525,633 16,334,302 18,167,031 18,341,986 17,250,666 -5.9% 4.90 -5.10 1 -5.10
一人当たりの営業利益 1,535,367 283,582 650,581 905,022 909,474 777,802 -14.5% 4.75 -5.25 1 -5.25
株主資本比率 60.24 59.37 53.94 48.66 59.80 51.30 -14.2% 4.75 -5.25 1 -5.25
流動比率 244.24 240.78 224.86 197.87 242.51 211.37 -12.8% 4.78 -5.22 1 -5.22
ROIC 8.90 0.12 3.89 4.50 4.51 4.20 -7.0% 4.88 -5.12 1 -5.12



























































































図表 6-38：キトーバイアウトに伴う活動の変化  
分類 テーマ 主な改革の取組み 





販路開拓 l アジアに現地子会社を設立し、販路を開拓 
製品開発 l 高機能クレーンの強化、米国企業の M&A 
オペレーショ
ンの変化 
事業譲渡/拠点廃止 l ノンコア事業（物流システム事業）の売却 
業務改善 l トヨタ生産方式の導入による在庫圧縮 
IT/設備投資 l 最新設備を導入し生産性を向上 
仕組みの変化 ガバナンス強化 l 米国、中国事業の展開に向けて現地法人役員
を本社役員に登用 
組織文化 l ボトムアップ型組織への変化 
人材育成 l 訓練道場を設け、熟練工の技能を若手へ継承 














基準日 2011/3/31 2013/12/31 2017/3/31 2016/12/31 2017/2/28 2016/12/31
6か月前 2010/10/31 2013/7/31 2016/10/31 2016/7/31 2016/9/30 2016/6/30
株価平均 383.58 1,106.00 440.28 1,438.83 951.33 1,554.83
TOPIX 935.21 805.33 1,618.80 1,059.44 1,597.80 1,495.86
比較日 2013/3/31 2015/12/31 2019/3/31 2018/12/31 2019/2/28 2018/12/31
6か月前 2012/10/31 2015/7/31 2018/10/31 2018/7/31 2018/9/30 2018/6/30
株価平均 396.58 3,075.83 1,192.17 1,707.50 1,500.17 2,147.50
TOPIX 952.07 1,201.68 2,031.11 1,322.81 2,068.11 1,809.59
株価成長率 1.03 2.78 2.71 1.19 1.58 1.38
TOPIX 1.02 1.49 1.25 1.25 1.29 1.21
対TOPIX 0.02 0.86 1.16 -0.05 0.22 0.14
意味値（仮） 5.03 6.45 6.91 4.91 5.38 5.25
意味値（最終化） 5.03 6.45 6.91 -5.09 5.38 5.25
重み 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00










 チムニーとソラストは、投資期間中に実行した M&A をきっかけとして、エグジッ
















び付くと指摘している。プログラマティック M&A とは、自社の時価総額の 30%を超
えない案件が年平均 1 つ以上実施され、10 年間に実施された案件の合計が、自社の時
価総額の 30%以上に達する M&A を指す。長期戦略に必要な能力を段階的に入手でき
ることや、社内に M&A や PMI の経験知が蓄積することが成長に寄与する。ソラスト
やチムニーは、エグジット後 10 年を経過していないため、現時点ではプログラマティ


























コアリングの対象期間に含まれなかった 2013 年 3 月期以降は、景況の回復とともに、
売上高・営業利益が成長している。 
 


































ルが主導した M&A によって、案件選定から PMI まで一連のノウハウを内部化し、そ
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